ONB

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK
EUROSYSTEM

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT

Quartalsheft zur Geld- und Wirtschaftspolitik




Grafik 4

Geschitzte linderspezifische
Kostenreduktion

+ doppelte Standardabweichung, geschdtzt
0,25

- N
. HEREE

0,00 T
—0,05 J
—0,10 I
—015
Sl CZ MT SK HU EE LV CY PL LT
Quelle: OeNB.

zelne neu hinzugekommene EU-Mit-
glied gesetzt wurden.

Grafik 4 zeigt die pro Land ge-
schatzte Distanzinteraktion, zusammen
mit der doppelten Standardabweichung
der Schitzung. Positive Werte bedeu-
ten, dass die mit zunehmender Entfer-
nung zu beobachtende Abnahme der
Migration nach dem EU-Beitritt gerin-
ger ausfallt.

Anders als bei den Investitionen
wurden die Hindernisse zum freizi-
gigen Personenverkehr erst tiber ein
Jahrzehnt spiter — mit der tatsichlichen
Erweiterung — und selbst dann nur zag-
haft aufgehoben. Wahrend das Mobili-
tatspotenzial des Faktors Kapital ausge-
reizt wurde, staute sich jenes des
Faktors Arbeit an. Mit graduellem Aus-
laufen der Ubergangsregeln zur Arbeit-
nehmerfreiziigigkeit ~ (bis  spatestens
2011 bzw. 2013) ist daher auch eine
Fortsetzung der Migration zu erwar-
ten.

Allerdings ist im Einklang mit zu-
vor skizzierten theoretischen Uberle-
gungen eine Nichtlinearitat im Zusam-
menhang zwischen Migration und
Entwicklung zu erkennen. Bei den ein-
kommensstarksten NMS (Slowenien

Direktinvestitionen und Migration nach der EU-Erweiterung 2004/07
Gravitationsanalysen zur Faktormobilitat

und Tschechische Republik) sind be-
reits deutliche Zeichen einer Abschwa-
chung der Auswanderbewegung wahr-
nehmbar; zudem haben diese Lander
bereits den Wandel vom Emigra-
tions- zum Immigrationsland vollzogen
(Schreiner, 2008).

Andererseits tritt bei einigen Lan-
dern (Litauen und Polen) deutlich mehr
Emigration auf, als durch die Variablen
der Gravitationsgleichung vor dem EU-
Beitritt (Einkommen, Distanz und Be-
volkerung) erklart werden kann. Dies
ist vermutlich auf hohe Arbeitslosigkeit
oder institutionelle Faktoren in Her-
kunfts- und Ziellandern zuriickzufiih-
ren. Die beiden relativ einkommens-
schwachen Léinder, Bulgarien und
Rumanien, weisen in beiden Faktor-
bewegungen noch einen Riickstand
auf.

Wichtigstes Resultat der beiden
Gravitationsanalysen ist die Asymmet-
rie der Entwicklung von Direktinvesti-
tionen und Migration nach der EU-
Erweiterungsrunde 2004/07. Als In-
terpretation bietet sich die Hypothese
an, dass beide Produktionsfaktoren be-
zuglich ihrer Mob@.litiit substitutiv sind.
Die theoretische Uberlegung basiert —
analog zur Standardhandelstheorie nach
Heckscher-Ohlin — auf der Faktoraus-
stattung: Die Faktoren Kapital und Ar-
beit bedingen einander, sind aber zwi-
schen den einzelnen Landern ungleich
verteilt. Folglich muss entweder Kapi-
tal dorthin ziehen, wo die Arbeitskrafte
wohnen, oder Letztere wandern in ein
kapitalreicheres Land. Tatsichlich ist
das Verhaltnis zwischen den beiden
Faktoren wesentlich komplexer und
nur linderspezifisch zu beurteilen
(Landesmann, 2001).

4 Schlussbemerkungen

Versucht man auf dieser Basis eine Ein-
schatzung der Charakteristik des euro-
péiischen Integrationsprozesses, so kris-
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tallisiert sich ein interessanter Dreistu-
fenprozess heraus:

(i) In einer ersten Entwicklungs-
stufe nach der Offnung Osteuropas —
noch lange vor dem Beitritt der ost-
europdischen Lander zur EU — wurde
zunachst der (wechselseitige) Handel
zwischen Ost und West schrittweise
intensiviert.
damals vor allem auf westeuropiischer
Seite, wahrend sich die Markte Ost-
europas schr rasch dem westeuropa-

Hemmnisse bestanden

ischen Angebot offneten. Insgesamt hat
dies zu eciner deutlichen Ausweitung
der Handelsverflechtung zwischen den
,Halften Europas® gefiihrt.

(if) Die zweite — teils mit der ers-
ten Phase noch iberlappende — Ent-
wicklungsstufe stand im Zeichen einer
Intensivierung der Direktinvestitions-
strome zwischen den beiden Regionen
der heutigen EU. Forciert durch den
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Ernest Gnan,
Martin Summer

Erfahrungen im ersten Jahrzehnt der
Wirtschafts- und Wahrungsunion —

Zusammenfassung der

6. Volkswirtschaftlichen Tagung

Die 36. Volkswirtschaftliche Tagung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) am 28. und
29. April 2008 setzte sich mit den Erfahrungen des ersten Jahrzehnts mit dem Euro sowie mit
kommenden Herausforderungen fiir die WWU auseinander. Ziel der Tagung war es, durch
eine Kombination wirtschaftspolitischer und wissenschaftlicher Beitrdge eine sachliche und
fundierte Grundlage fiir die Auseinandersetzung mit diesem bedeutsamen Kapitel der jiingeren
Wirtschaftsgeschichte zu schaffen. Dazu waren als Referenten hochrangige Vertreter aus
Zentralbanken, der internationalen und osterreichischen Politik sowie aus Wirtschaft und

Wissenschdft eingeladen.

Der Euro

als die richtige Antwort

auf die Globalisierung

Klaus Liebscher, Gouverneur der OeNB,
bezeichnete in seiner Eréffnung den
Euro als die richtige Antwort a}}f die
Globalisierung. Die Teilnahme Oster-
reichs an der WWU von Beginn an sei
ein richtiger und wichtiger Schritt
gewesen. Die Erfahrung der ,Groflen
Inflation” in den 1970er-Jahren habe
die europaische Geldverfassung malgeb-
lich geprigt. Dementsprechend habe
das mit einem hohen Grad an Unabhan-
gigkeit ausgestattete Eurosystem den
cindeutigen gesetzlichen Auftrag der
vorrangigen Erhaltung der Preisstabili-
tat. Die Inflationsrate lag im bisherigen
Verlauf der Wihrungsunion — trotz
zahlreicher Preisschocks — mit knapp
tiber 2 % niedrig. Der Erfolg der WWU
stelle sich indes nicht automatisch ein,
er erfordere Anstrengungen auch in an-
deren Bereichen der Wirtschaftspolitik.
Insbesondere bildeten eine stringente
Fiskalpolitik und dynamische Struktur-
politik wichtige Rahmenbedingungen
fir ein reibungsloses Funktionieren der
Wihrungsunion. Liebscher sah in der
positiven Entwicklung der Realwirt-
schaft im ersten Jahrzehnt der WWU
eine direkte Konsequenz des Euro und

der stabilitatsorientierten Geldpolitik
des Eurosystems. Alle teilnehmenden
Lander hitten vom Euro profitiert. Ins-
besondere Osterreich habe der Euro
betrichtliche Wohlstandsgewinne ge-
bracht. Das Land habe seine Wett-
bewerbsfahigkeit deutlich verbessern
konnen, was sich in einem robusten
Wirtschaftswachstum und einem Wachs-
tumsvorsprung von etwa Y2 Prozent-
punkt gegeniiber dem Durchschnitt des
Euroraums in den letzten Jahren nie-
dergesch.l.agen habe. Die Internationali-
sierung Osterreichs habe mit dem Euro
erst so richtig an Tempo gewonnen.
Die Erweiterung der EU und auch des
Euroraums sei fur Osterreich sehr
wichtig. Das Eurosystem sei offen fiir
weitere Beitritte zum Euroraum — die
Konvergenzbedingungen miissten nach
dem Prinzip der Gleichbehandlung zu
den bestehenden Teilnehmerlandern
angewendet werden. Gerade die jlingste
Inflationsentwicklung zeige, dass die
Geld- und Wirtschaftspolitik nicht
unaufmerksam gegeniiber inflationaren
Tendenzen werden durfe. Manche
hatten schon ein Ende der Inflation
ausgerufen. Die jiingste Entwicklung
zeige, dass Wachsamkeit immer nétig
sei. Die OeNB sei stolz, ihren Beitrag
zur WWU leisten zu konnen.
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Ruf nach Reformen

der europiischen
wirtschaftspolitischen Entschei-
dungsstrukturen -

Sozialpolitik soll mehr Gewicht
bekommen

Alfred Gusenbauer, Bundeskanzler der Re-
publik Osterreich, stellte in seinem Vor-
trag zum Thema ,Der Euro in der
erweiterten EU aus Osterreichischer
Sicht“ eingangs fest, dass der Euro
funktioniere und sich auch international
bewihrt habe. Diese international an-
erkannte Erfolgsgeschichte gehe vor
allem auf das Konto der EZB und der
nationalen Zentralbanken (NZBen) —
der Bundeskanzler gratulierte in die-
sem Zusammenhang der EZB zu deren
zehnjihrigem Bestehen. Ins Zentrum
seiner Rede stellte Gusenbauer fiinf
Thesen: Erstens solle das europaische
Sozialmodell in die Lissabon-Reform-
strategie einbezogen werden. Zweitens
weise die wirtschaftspolitische Koordi-
nierung trotz gewisser Fortschritte
Mangel auf. Insbesondere fehle die
Moglichkeit, bei Bedarf ein koordi-
niertes Konjunkturstimulierungspaket
zu schntiren. Drittens solle der Euro-
Wechselkurs nicht allein Sache der
Zentralbanken sein. Eine engere Uber-
wachung und Koordinierung seien
nétig. Viertens seien eine verbesserte
AuBenvertretung des Euroraums und
eine stringentere internationale Finanz-
architektur notwendig. Die Option
einer einheitlich und weltweit geregel-
ten ,Weltfinanzorganisation® im Rah-
men der Bretton-Woods-Institutionen
solle erwogen werden. Schlieflich setzte
sich Gusenbauer fir eine Finanztrans-
aktionssteuer ein. Der Bundeskanzler
schloss seine Rede mit einem Pladoyer,
dass Politik Vision und Handlungskraft
brauche. Akzeptanz der EU bei der
curopdischen  Bevolkerung  verlange
nach einem neuen Selbstbewusstsein
der europdischen Politik.

Erfahrungen im ersten Jahrzehnt der Wirtschafts- und Wéhrungsunion —
Zusammenfassung der 06. Volkswirtschaftlichen Tagung

Lob fiir die stabilitiatsorientierte
Politik der EZB -

Marktoffnung und Inflations-
bekampfung als
wirtschaftspolitische Priorititen

Nach Wilhelm Molterer, Vizekanzler und
Finanzminister der Republik Osterreich,
ist der Euro ein Anker einer stabili-
tatsorientierten Politik in Europa. Er
erfordere starkere Koharenz der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedstaaten. Fir
die Zukunft hob Molterer sechs Punkte
hervor: Erstens forderte er ein klares
Bekenntnis zur Stabilitatspolitik, zum
Preisstabilitatsziel und zur Unabhan-
gigkeit der EZB. Dies in Frage zu
stellen, sei eine falsche Schlussfolge-
rung aus der aktuellen Finanzmarkt-
krise. Zweitens sei Marktoffnung —
und nicht Protektionismus — die
richtige Reaktion auf den Wirtschafts-
abschwung. Dies gelte insbesondere
auch fur den Arbeitsmarkt. Drittens
miisse die Inflationsbekimpfung auch
durch mehr Wettbewerb und Deregu-
lierung erfolgen. Viertens seien steuer-
liche Erleichterungen, insbesondere
auch des Faktors Arbeit, erforderlich.
Dies diirfe aber die Haushaltsdisziplin
nicht in Frage stellen. Letztere sei fiir
eine stabilitatsorientierte Politik essen-
ziell. Fiinftens gelte es, die Innovations-
kraft zu starken. Molterer aullerte die
Sorge, dass die Verdnderungsbereit-
schaft in der EU und in Osterreich in
der letzten Zeit zurtickginge. Sechstens
brauchten globale Markte weltweite
Regeln — der IWF habe hier eine wich-
tige Rolle. Aber man diirfe d“ie Finanz-
mirkte auch nicht durch Uberregle-
mentierung lahmen.

Die WWU sei cine Erfolgsge-
schichte, sie sei ohne Alternativen —
Europa sei zu einem berechenbaren und
wichtigen globalen Stabilititsanker ge-
worden. Mit einem Gliuckwunsch zum

uten Funktionieren der EZB schloss
der Vizekanzler.
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Erfahrungen im ersten Jahrzehnt der Wirtschafts- und Wahrungsunion —
Zusammenfassung der 6. Volkswirtschaftlichen Tagung

Eurosystem arbeitet harmonisch
und auch in Krisen effizient und
hat rasch ein hohes MaB an
Glaubwiirdigkeit aufgebaut

Jean-Claude Trichet, Prdsident der EZB,
befasste sich mit der bisherigen Bilanz
und mit den kiinftigen Herausforde-
rungen des Eurosystems. Die EZB sei
ein Beispiel fiir den erfolgreichen Auf-
bau einer neuen Institution. Der EZB-
Rat funktioniere reibungslos und effizi-
ent. Das Eurosystem beruhe sehr we-
sentlich auf der guten und effizienten
Zusammenarbeit zwischen EZB und
NZBen in zahlreichen Komitees und
Arbeitsgruppen. Diese enge und pro-
fessionelle Zusammenarbeit war auch
zentral fir den guten Start der WWU
und die reibungslose Einfithrung des
Euro. Das Eurosystem habe tber die
Jahre ein hohes Mal3 an Glaubwiirdig-
keit erworben. Priifungen, wie das
Platzen der New-Economy-Blase oder
die Terroranschlige vom 11. Septem-
ber 2001, wurden erfolgreich bestan-
den. Die Erweiterung des Euroraums
ging glatt iiber die Biihne. Die Inflation
ist im letzten Jahrzehnt sehr eng an der
2-Prozent-Marke geblieben. Als die
Finanzmarktturbulenzen Mitte des
Jahres 2007 ausbrachen, hatte das Euro-
system bereits wiederholt vor einer
derartigen Entwicklung gewarnt. Als
die Risiken schlagend wurden, rea-
gierte die EZB sofort mit Feinsteue-
rungsoperationen, um die sehr kurz-
fristigen ~Geldmarktsitze nahe am
Hauptrefinanzierungssatz und Risiko-
pramien bei lingeren Laufzeiten be-
schrinkt zu halten. Diese Liquiditats-
operationen haben, so betonte Trichet,
die geldpolitische ~Ausrichtung des
Eurosystems nicht geandert — diese
bleibe fest an der Gewihrleistung von
Preisstabilitat in der mittleren Frist
ausgerichtet.  Geldmarktoperationen
konnen die fundamentalen Ursachen
der Turbulenzen nicht beheben. Die

aktuelle Entwicklung bestatige den
geldpolitischen Ansatz der EZB: fle-
xibles Handeln im Rahmen einer klaren
Marschrichtung.

EZB erfiillt ihren Stabilitatsauf-
trag; Inflationsbekdmpfung als
Teil der Sozialpolitik

Jean-Claude Juncker, Prdsident der Euro-
gruppe, sprach zum Thema ,Die WWU
und die wirtschaftspolitischen Institu-
tionen der EU — Intelligentes Design
oder ,Learning by Doing?*“. Es sei
tiberraschend schwierig, der EU-Be-
volkerung die zahlreichen Vorteile des
Euro, der EU-Integration- und Erwei-
terung zu vermitteln: Transaktionskos-
teneinsparungen durch den Euro seien
beachtlich, es gebe keine innereuro-
paischen  Wechselkursanspannungen
mehr, die Fiskalregeln haben die Bud-
getdefizite deutlich zuriickgebracht, die
Inflation sei stark zuriickgegangen, das
Zinsniveau sei wesentlich niedriger als
vor der WWU. Trotz gewisser Reform-
fortschritte gebe es in Europa nach wie
vor erhebliche strukturkonservierende
Krifte, die eine Umsetzung wichtiger
Strukturreformen unpopular machen.
Inflationsbekdampfung ist nach Juncker
ein Teil der Sozialpolitik, da Inflation
sozial Schwachere besonders trifft. Die
EZB habe es geschafft, ihr Preisstabili-
tatsziel einzuhalten und die Inflations-
erwartungen stabil und niedrig zu
halten. Sie rechtfertige das in sie ge-
setzte Vertrauen. Die Inflations-
bekimpfung sei nicht nur ein Thema
fur die EZB. Die Lohnabschliisse miiss-
ten durch das Produktivitatswachstum
abgedeckt sein.

Wi irtschaftspolitische Entschei-
dungsstrukturen der EU spiegeln
das politisch Machbare wider

Die Koordinierung der europaischen
Wirtschaftspolitik ist nach Juncker
schwierig. In den Verhandlungen zum
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Vertrag von Maastricht gab es Einigkeit
uber die einheitliche Geld- und Wah-
rungspolitik, allerdings waren die wirt-
schaftspolitischen Konzeptionen  fiir
eine einheitliche Wirtschaftspolitik zu
verschieden. Diese blieb daher national
und werde durch verschiedene Koordi-
nationsmechanismen verbunden. Da
eine einheitliche Sicht nicht erreicht
werden konne, sei zumindest ein hohes
MaB an verbaler Disziplin der Mit-
glieder der Eurogruppe in der Kommu-
nikationspolitik nétig — immer ofter
wiirden daher zu zentralen Fragen
Jterms of reference“ vereinbart. Die
yweiche Form® der Koordinierung der
Wirtschaftspolitik sei zwar nicht opti-
mal, sie entspreche aber der europi-
ischen politischen Wirklichkeit.

Entkoppelung der Welt-
und Euroraum-Wirtschaft von
den USA?

Edward P. Lazear, Chairman of the Council
of Economic Advisers der USA, zeichnete
ein durchaus nicht ganz so pessimisti-
sches Bild der aktuellen Konjunktur in
den USA, wie es die Diskussion in den
Medien oder auch manche Prognosen
vermuten lieBen. Die USA seien, so
Lazear, nicht in der GroBen Depres-
sion, wahrscheinlich nicht einmal in
einer Rezession. Die Wirtschaft
wachse, und die Arbeitslosenquote sei
mit knapp iiber 5% weiter niedrig. Das
im Februar 2008 beschlossene Budget-
paket werde die Wirtschaft im zweiten
Halbjahr ankurbeln. Die Immobilien-
preise hatten bereits im Jahr 2006 —
lange vor Ausbruch der Finanzmarkt-
krise — ihren Hohepunkt erreicht. Die
Finanzkrise habe eine plétzliche Anpas-
sung der Risikoprimien auf Asset
Backed Securities ausgel6st. Der Nie-
dergang im Finanzsektor lése erheb-
liche Personalfreisetzungen aus. Die
Kreditverschirfung miisse insgesamt
nicht notwendigerweise nachteilig sein,
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wenngleich die Investitionen dadurch
gedampft werden. Anders als in den
letzten zehn Jahren profitierte das US-
amerikanische BIP-Wachstum im Jahr
2007 von der Weltkonjunktur, vor
allem in den Schwellenlandern. Eine
Loslosung der Welt- und EU-Konjunk-
tur von jener der USA sah Lazear jedoch
skeptisch — dazu seien die USA eine zu
groBe und mit dem Rest der Welt zu
eng verflochtene Wirtschaftsmacht.

Klaus Liebscher-Preis an
Forsg_herinnen aus Deutschland
und Osterreich

Im Anschluss wurde zum vierten Mal
der Klaus Liebscher-Preis fiir wissen-
schaftliche Arbeiten auf dem Gebiet
der Wahrungsunion und der Europa-
ischen Integration vergeben. Der Preis
ging in diesem Jahr an Kerstin Gerlach,
Universitat Mannheim, fir ihre Arbeit
zur wirtschaftspolitischen Theorie der
internationalen  Finanzmarktintegra-
tion und an Silvia Rocha-Akis und
Aleksandra Riedl von der Wirtschafts-
universitit Wien fir ihre gemeinsame
Arbeit zur Theorie und Empirie des
Steuerwettbewerbs in Europa. Direk-
tor Christl stellte die Preistragerinnen
und die pramierten Arbeiten vor, Pri-
sident Schimetschek rief die Geschichte
und Ziele des Klaus Liebscher-Preises
in Erinnerung. Nach zwei Kurzprasen-
tationen der Arbeiten durch die Preis-
tragerinnen wurde der Preis durch
Direktor Christl und Gouverneur
Liebscher tiberreicht.

Fruchtbarer Dialog zwischen
Wirtschaftswissenschaft und
Wirtschaftspolitik im ersten
Jahrzehnt der WWU

Charles Wyplosz, Graduate Institute of
International Studies Genf, setzte sich
mit dem Dialog zwischen Wirtschafts-
politik und Wirtschaftswissenschaften
auseinander. Aus Sicht der Politik war
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die Wihrungsunion eine notwendige
Konsequenz des EU-Binnenmarktes:
Freier Kapitalverkehr und fixe Wech-
selkurse seien mit einer unabhiangigen
Geldpolitik der einzelnen Nationalstaa-
ten unvereinbar. In der akademischen
Debatte wurde die Wihrungsunion
hauptséchlich vor dem Hintergrund der
Theorie optimaler Wahrungsraume
(OCA-Theorie) diskutiert. Die OCA-
Kriterien fanden erst im Lauf der Zeit
auch verstirkten Eingang in die poli-
tische Diskussion. Beim Stabilitats- und
Wachstumspakt schritt die Politik
voran, bevor die akademische Debatte
sich voll entfaltet hatte. Aus Sicht der
Politik galt es zum einen, eine Moneti-
sierung offentlicher Defizite durch die
Zentralbank sowie einzelstaatliche Ab-
weichungen von der Fiskaldisziplin zu
vermeiden. Diese Argumente wurden
auch aus akademischer Sicht anerkannt,
die konkrete Ausgestaltung des Stabili-
tits- und Wachstumspakts fand aber
auch viele akademische Kritiker. So
seien insbesondere die Ausnahmebe-
dingungen in Konjunkturabschwiingen
zu strikt gefasst, und es werde nicht
nach der Verwendung von Schulden
unterschieden. Manche, aber nicht alle
dieser Kritikpunkte wurden von der
Politik  aufgegriffen. ~ Akademische
Kommentare kritisierten auch haufig
die Zwei-Saulen-Strategie der EZB. De
facto stellte sich im ersten Jahrzehnt
der WWU jedoch immer wieder her-
aus, dass die Geldpolitik der EZB tat-
sachlich sehr stark im Einklang mit
aktuellen Theorieentwicklungen steht
und dieser Debatte eher der Charakter
einer Prinzipiendiskussion zukommt.
Insgesamt zog Wyplosz eine positive
Bilanz der gegenseitigen Lernfihigkeit
der Politik und akademischen For-
schung. In Fragen der Wihrungsunion
habe sich die Politik stets schneller
bewegt als die akademische Forschung,
aber der Dialog habe sich intensiviert,

und die Integration beider Bereiche
habe sich, nicht zuletzt durch die
bedeutende  Forschungsaktivitit —der
Zentralbanken selbst, stark vertieft und
verbessert.

Erwartete Effekte der Wahrungs-
union eingetreten, Zukunfts-
sicherheit des Euro auB3er Zweifel

Die anschlieBende Podiumsdiskussion
setzte sich mit einigen zentralen
Aspekten der WWU, wie der Erweite-
rung, der Finanzmarktintegration, der
Auswirkungen der WWU auf den
Handel sowie mit der Frage der Zu-
kunftssicherheit des Euro auseinander.

Mathilde Maurel, Universitat Paris I,
widmete sich der Frage der Erweite-
rung der WWU, insbesondere dem
Spannungsverhiltnis zwischen dem In-
flationskriterium, das in den Voraus-
setzungen zum W W U-Beitritt festge-
legt ist und dem starken Wirtschafts-
wachstum, das durch den Aufholpro-
zess der Beitrittslinder gleichzeitig
auch hoheren Inflationsdruck mit sich
bringe. Sie diskutierte die Moglichkeit
und die Sinnhaftigkeit, die Konver-
genzkriterien der speziellen Aufholsi-
tuation dieser Lander anzupassen. Die
Beitrittskriterien sind aus Maurels Sicht
endogen zu sehen und verwirklichten
sich simultan mit der Einfithrung einer
Wahrungsunion. Sie sicht daher in
ciner friihzeitigen Erweiterung der
WWU keine Gefahr fiir die Wahrungs-
union und deren Ziele.

Philip Lane, Trinity College Dublin,
zeigte zunachst, dass das Verschwinden
des innereuropdischen Wihrungsrisi-
kos die Integration des Interbanken-
marktes und des Geldmarktes stark
unterstitzte. Auch vormals nationale
Aktienmarkte sowie Direktinvestiti-
onen zwischen Mitgliedstaaten seien
durch die WWU begilinstigt worden.
Es kam durch die WWU auch zu einem

starken Wachstum des Anleihemarktes.
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Im Einzelkundengeschift bestehe noch
grofer Aufholbedarf, wenngleich auch
hier eine verstirkte Integration zu
erwarten sei. In einem zweiten Schritt
befasste sich Lane mit den makroodko-
nomischen Auswirkungen der Finanz-
marktintegration. Obwohl sich die In-
tegration positiv auf eine effiziente
Risikoallokation in der WWU ausge-
wirkt habe, gebe es auch gegenlaufige
Entwicklungen. Langfristig sicht Lane
die WWU als einen Gewinner der
erhéhten Finanzmarktintegration.

Die positiven Effekte der WWU
auf den Handel wurden im Vorfeld der
Euro-Einfiihrung oft diskutiert. Den
tatsachlichen Effekten widmete sich
Andrew Rose, University of California,
Berkeley. Er fasste das gegenwirtige
Wissen iiber die quantitativen Auswir-
kungen der WWU auf den Handel an-
hand einer systematischen Analyse der
empirischen Literatur der letzten zehn
Jahre zusammen. Die WWU hat dem-
nach eine Zunahme des Handels um
9% bis 21 % bewirkt. Rose vermutete,
dass diese Effekte sich in Zukunft noch
verstarken werden. Die Zunahme des
Handels bewirke weiters eine starkere
Synchronisation von Konjunkturzyklen
und verbessere so die Voraussetzungen
fir einen optimalen Wihrungsraum;
dies sei mangels langer Datenreihen
aber bislang nur schwach empirisch
abgesichert.

Dem Thema Zukunfts- und Krisen-
sicherheit des Euro widmete sich Charles
Goodhart, London School of Economics.
Unter moglichen kritischen Szenarien
diskutierte Goodhart vier Falle: Das
erste  Szenario ware ein Austritt
Deutschlands aus der WWU, weil
Deutschland zu einer inflationaren
Politik gedrangt wiirde. Der zweite Fall
ware, dass die antiinflationare Politik
der EZB durch eine Gruppe von
Finanzministern der Eurogruppe unter
Druck geraten konnte. Ein drittes
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kritisches Szenario wiare ein Wahlsieg
einer Anti-Euro-Partei. Ein viertes
Szenario ware ein Feedback-Effekt, bei
dem Zinsdifferenziale sich verstarken,
die Kosten einer W W U-Mitgliedschaft
in den schwacheren Mitgliedstaaten
stairker empfunden wiirden und die
Zinsdifferenziale sich weiter verstar-
ken. Eine Kombination all dieser
Effekte wiirde nach Goodhart ein Sze-
nario ergeben, unter dem der Euro
seine  Zukunftssicherheit  verlieren
konnte. Die Wahrscheinlichkeit daftr
sicht er allerdings als sehr gering an; sie
kann durch eine weitere Vertiefung der
politischen Union sowie durch Mal-
nahmen, die die Flexibilitat der Arbeits-
mirkte verbessern, noch weiter gesenkt
werden.

Bankenaufsicht: Basel Il
unterstiitzt Anpassung an neue
Herausforderungen

Arnout Wellink, Prasident De Nederlandsche
Bank und Vorsitzender des Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht, diskutierte die Her-
ausforderungen, die sich fiir die Banken-
aufsicht in der Wahrungsunion erge-
ben. Drei Entwicklungen stehen fir
ihn im Vordergrund: die wachsende
Marktabhangigkeit der Banken, die Zu-
nahme grenziiberschreitender Geschafte
sowie eine weitere Konzentration im
Finanzsektor. Wellink erlauterte, wie
die neue Bankenregulierungsrichtlinie
des Basler Ausschusses (Basel II), die
seit Jahresbeginn 2008 in Europa voll
implementiert ist, den Anpassungspro-
zess an diese Entwicklungen erleichtern
kann. Dies geschicht in erster Linie
durch bessere Risikodifferenzierung,
durch Einbezichung auBerbilanzieller
Bankgeschifte in die Bestimmung des
regulatorischen  Eigenkapitals ~sowie
durch erhohte Transparenz bei der Ver-
briefung von Krediten. Wellink wies
die Kritik der Prozyklizitit der neuen
Eigenkapitalrichtlinie zuriick und be-
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tonte, dass der Ausschuss bemiiht sei,
auch tiber die regulatorischen Konse-
quenzen der Erfahrungen aus der jiings-
ten Finanzkrise nachzudenken. An
kiinftigen ~ Herausforderungen  hob
Wellink zunidchst Aufsichtsfragen, die
sich aus dem grenziiberschreitenden
Bankgeschift ergeben, hervor. Er be-
fiurwortete den Ausbau bestehender
Kooperationsstrukturen und &uBerte
sich skeptisch zu einer paneuropaischen
Aufsicht in der naheren Zukunft. Be-
treffend das Zusammenspiel zwischen
Aufsichtsbehérden und Zentralbanken,
verlaufen nach Wellink in einem mo-
dernen Finanzsystem die Grenzen zwi-
schen Finanzmarktstabilitit und pru-
denzieller Aufsicht flieBend. Fir eine
funktionierende Zusammenarbeit zwi-
schen Aufsehern und Zentralbanken
unterstrich er die Bedeutung des Infor-
mationsaustausches. Die Synergien
zwischen Aufsichtsaufgaben und Fi-
nanzmarktstabilititsverantwortung le-
gen fir ihn nahe, beide Verantwor-
tungsbereiche institutionell maglichst
zusammenzulegen.

Historisches Experiment der
WWU bislang gut gegliickt, doch
bleiben wichtige Herausforde-
rungen

Hans Tietmeyer, Prasident a.D. der Deut-
schen Bundesbank, spannte in seinem
Vortrag zur ,Wirtschafts- und Wah-
rungsunion aus historischer Perspek-
tive® einen groBen Bogen von der ers-
ten Idee einer Wahrungsunion im Jahr
1961 bis zu kiinftigen Herausforde-
rungen. Zur Realisierung der WWU
war eine lange dauernde und mitunter
konflikttrachtige ~Anniherung ver-
schiedener wirtschafts- und wahrungs-
politischer Konzeptionen erforderlich.
Den entscheidenden Durchbruch brach-
ten zum ecinen Politikerpersonlich-

keiten, zum anderen boten historische
Rahmenbedingungen — der EU-Bin-
nenmarkt, die Ostoffnung und die
deutsche Wiedervereinigung — Anreize
zur Verwirklichung des WWU-Pro-
jekts. Trotz des heterogenen Hinter-

runds der teilnehmenden Personen
und Zentralbanken sei es dem Eurosys-
tem gelungen, hohe Glaubwiirdigkeit
aufzubauen. Diese beruhe vor allem
auch auf der bereits mehrfach bewie-
senen Unabhingigkeit von der Politik,
ein Ergebnis, das in Anbetracht der
verschiedenen Hintergriinde besonders
wichtig und bemerkenswert sei. Der
Euro habe bislang nur beschrankt als
Katalysator in Richtung einer Wirt-
schaftsunion gewirkt: Der Stabilitats-
und Wachstumspakt konnte nur un-
vollstindig umgesetzt werden, der
Lissabon-Prozess habe nur wenig Fort-
schritte gebracht, die Integration der
Arbeitsmarkte sei noch sehr rudimen-
tar. Mehr analytische Transparenz und
eine starkere Rolle fiir die Europaische
Kommission konnten Reformen voran-
treiben. In einer WWU miissen nach
Tietmeyer nicht alle politischen Bedin-
gungen gleich sein, aber sie diirfen die
Wettbewerbsbedingungen nicht nach-
haltig verzerren — eine Sozialunion, die
Rigidititen verstarkt, statt sie zu lo-
ckern, sei mit einer WWU unverein-
bar. Der historische Schritt der WWU
lasse weder ein Scheitern noch eine
Umkehr zu. Die Erweiterung des Euro-
raums wurde nach Tietmeyer bislang
cher zu locker gehandhabt. Die aktu-
elle Inflation sei — noch — erstaunlich
niedrig.  Die inflationsdimpfenden
Wirkungen der Globalisierung liefen
nun aus. Die EZB habe im Vergleich
zum Federal Reserve System eine bes-
sere Politik verfolgt, hitte aber das eine
oder andere Mal die Leitzinsen schnel-
ler anheben konnen.
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Osterreich und die WWU:

der Euro als Fortsetzung der
Schilling-Hartwahrungspolitik
Eine abschlieBende wirtschaftspolitische
Podiumsdiskussion widmete sich dem
Thema ,Osterreich und die WWU<.
Christine Marek, Staatssekretdrin im Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Arbeit,
sah in der stabilitatsorientierten Geld-
politik des Eurosystems ecine Fortset-
zung der Osterreichischen Hartwah-
rungspolitik. Die WWU habe die
Wirtschaft Europas gestarkt und eine
glinstige makrockonomische Entwick-
lung unterstiitzt. Der Euro sei eine
bedeutende Reservewahrung, die Finanz-
markte im Euroraum seien sehr leis-
tungsstark. Die EZB sei auf einem schr
guten Weg bei der Erfilllung ihres
Preisstabilitatsziels, das voll zu unter-
stitzen sei. Die aktuell hohe Inflation
sei Grund zu Sorge, es sei wichtig, dass
es nicht zu einer Lohn-Preis-Spirale
komme. Osterreich habe von der
WWU besonders durch eine verbes-
serte Integration in die Weltwirtschaft
mit dem Effekt eines starken Wachs-
tums- und Beschiftigungsimpulses pro-
fitiert. Der Vertrag von Lissabon sei
wichtig fiir die effiziente Zusammenar-
beit in der EU-27, fiir mehr Biirgernahe
der EU und damit fur die weitere Ent-
wicklung der EU.

Reformelan der 6sterreichischen
Wirtschaftspolitik darf nicht
erlahmen

Markus Beyrer, Generalsekretdr der Indus-
triellenvereinigung, betonte, dass in einer
Wihrungsunion dem Wettbewerb der
Standorte" besondere Bedeutung zu-
komme. Osterreich liege in internatio-
nalen Standortrankings durchaus gut,
allerdings zeige sich in letzter Zeit Re-
formmidigkeit — es miissten mehr An-
strengungen zur Erhaltung der Stand-
ortattraktivitat unternommen werden.

Das Festhalten der EZB an der Stabili-
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tatspolitik sei richtig, wenn auch in der
kurzen Frist nicht immer einfach. Die
Wirtschaftspolitik miisse dazu angehal-
ten werden nachhaltig zu handeln —
Regeln helfen hier. In der Geldpolitik
habe sich Europa von kurzfristig moti-
vierten Handlungsreflexen verabschie-
det — das Best-Practice-Modell der
Deutschen Bundesbank sei auf Europa
tibertragen worden. Osterreich habe in
der Geldpolitik eine weit lingere und
erfolgreichere Tradition der Nachhal-
tigkeit als in der Budgetpolitik. Die
WWU habe die fiskalpolitische Kehrt-
wende in Osterreich aqsgelést — zu-
nichst aus kurzfristigen Uberlegungen,
um in der ersten Gruppe der WWU
dabei zu sein. Osterreich sei mit der
Haushaltsrechtsreform auf dem rich-
tigen Weg, sie werde aber nicht ausrei-
chen, um die groBen Ausgabenblocke
der Zukunft zu 16sen — man musse von
einer ,,ausgabenorientierten Einnah-
menpolitik“ zu einer ,einnahmenorien-
tierten  Ausgabenpolitik®  kommen.
Offene Punkte seien insbesondere
jingste Lockerungen der Pensionsre-
form, die Gesundheitsreform, die Ver-
waltungsreform und der innerésterrei-
chische  Stabilitatspakt.  Insgesamt
werde in der Fiskalpolitik ein dhnlich
stringenter Rahmen gebraucht wie in
der ("}eldpolitik. Die Verzogerung bei
der Offnung des osterreichischen Ar-
beitsmarktes gegeniiber Osteuropa sei
ein Hauptfehler der 6sterrs:ichischen
Wirtschaftspolitik. 'Wenn Osterreich
als Standort fur Firmenzentralen er-
folgreich sein wolle, miisse das Land
offen sein fur auslandische Schliisselar-
beitskrafte.

Euro vermeidet Nachteile einer
Welt ohne Euro

Georg Kovarik, Leiter des Volkswirtschaft-
lichen Referats des Osterreichischen Gewerk-
schaftsbundes, betonte, dass die WWU

Osterreich in Phasen von Finanzkrisen
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mehr Stabilitit und Sicherheit gebracht
habe. Der groBte Vorteil der WWU
sei, dass sie die Nachteile, die ohne
WWU bestiinden, erspare. Die Lohn-
zuwachsrate sei geringer geworden.
Unbestritten haben wir in den letzten
Jahren einen Aufschwung, viele Men-
schen fanden jedoch, sie seien davon
nicht betroffen. Die Politik der EZB
werde seit einiger Zeit auch von den
Arbeitgeberverbanden als zu restriktiv
kritisiert. Wir stiinden derzeit vor einer
Konjunkturabschwachung, mitausge-
l6st durch einen zu hohen Euro-Wech-
selkurs. Die Inflation liege iiber 3%,
die Kerninflation aber nur etwas tiber
2%. Da die Inflation international
durch Rohstoffpreisanstiege verursacht
sei, kénne sie durch eine Hochzinspoli-
tik nicht eingedimmt werden. Die EU
brauche eine bessere Politikabstim-
mung zwischen Zentralbanken, Sozial-
partnern und Regierungen. Der makro-
okonomische Dialog der EU sei drin-
gend reformbed}irftig. Hinsichtlich der
schrittweisen Offnung des 6sterrei-
chischen Arbeitsmarktes gegenﬁber
Osteuropa verwies Kovarik auf die Off-
nung fir Schlisselarbeitskrifte. Die
Arbeitsmarktoffnung  im  Vereinigen
Koénigreich und in Irland habe auch un-
erwiinschte Wirkungen gebracht, etwa
einen Brain Drain in Osteuropa. Eine
raschere Offnung wiirde von der
Bevolkerung nicht verstanden.

Skeptiker des WWU-Projekts
haben sich geirrt

Bernhard Felderer, Leiter des Instituts fiir
Hohere Studien und Wissenschaftliche For-
schung, erinnerte daran, dass nach der
Theorie optimaler Wahrungsraume die
optimale Wahrungsunion so definiert
sei, dass man die WW U nie hitte griin-
den durfen. Das Aufziehen des Pferdes
von hinten habe sich bis jetzt jedoch als
schr erfolgreich herausgestellt. Entge-
gen der Vorhersagen der Kritiker habe

die WWU eine nachhaltige und allge-
meine Konvergenz der Zinsniveaus auf
niedrige Werte gebracht — es hitten
auch die Lander des EWS-Hartwah-
rungsblocks davon profitiert. Die vor-
ausgesagten  Leistungsbilanzprobleme
seien im GroBen und Ganzen nicht ein-
getreten. Auch habe die WWU zu einer
merklichen Verbesserung der Budget-
salden gefiihrt. Die Staatsverschuldung
sei allgemein gesunken, die Fortschritte
seien teils sehr beeindruckend. Die
Zinsunterschiede zwischen Staatsanlei-
hen seien stark zuriickgegangen. Der
Anpassungsdruck durch die Globalisie-
rung konnte in den kleinen Landern
des Euroraums besser verarbeitet wer-
den. Raschere Reformen auch in den

rof3en Lindern wiaren dringend notig.
Auch die GroBe und Rolle des Staats
sollten dabei hinterfragt werden, die
Steuerbelastung der Arbeit misse ver-
ringert werden.

Euro hat fiir Osterreich
zahlreiche und grofB3e Vorteile
gebracht; Inflationsbremse durch
mehr Wettbewerb

Nach Karl Aiginger, Leiter des Wirtschafts-
forschungsinstituts, hat die WWU 1,7 %
Wachstum in finf Jahren gebracht, das
heiBt 0,3 Prozentpunkte pro Jahr. Die
Inflationsvariabilitat habe sich durch
die EU und WWU auf das niedrige
deutsche Niveau eingependelt, aber
auch bei Wachstum und Arbeits-
lg)sigkeit sei die Unsicherheit gesunken.
Osterreich wachse in den letzten Jahren
wieder rascher als der Euroraum, auch
die Leistungsbilanz sei deutlich positiv
geworden. Die Osterreichische Inflati-
onsrate sei in der WW U deutlich nied-
riger als im Jahrzehnt davor. Die
Arbeitslosenquote habe sich, wie zu er-
warten, zwischen Osterreich und der
EU etwas angeglichen. Osterreich sei
vom Technologienchmer zur Frontier
Economy geworden und habe die Chan-
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cen seiner veranderten wirtschaftsgeo-
grafischen Lage genutzt. In den nichs-
ten zehn Jahren werden Migration,
Klimaanderung, Fragen der Einkom-
men und Vermogen sowie Alterung die
Diskussion bestimmen. Chancen erge-
ben sich nach Aiginger durch die wirt-
schaftliche Dynamik des Nachbargiir-
tels, die Aufholpotenziale und GroBe
der BRICs sowie eine gesteuerte Flexi-
bilisierung des Arbeitsmarktes. Im
offentlichen Sektor solle sachlich ge-
priift werden, ob der private Sektor be-
stimmte Leistungen eventuell besser
und giinstiger erbringen kénne. Die
aktuell erhohte Inflation sei vor dem
Hintergrund des weltweit hohen Geld-
angebots zu schen; Rohstoffpreissteige-
rungen wiirden auf die Endprodukte
weitergegeben, im Energiesektor gebe
es zu wenig Wettbewerb. Jetzt sei die
Stunde der Wettbewerbspolitik, die
Fiskal- und Geldpolitik konnten jetzt
wenig zur Inflationsbekampfung tun.

Um bisherigen Erfolg des Euro
fortzusetzen, braucht es weitere
Reformen

Josef Christl, Mitglied des Direktoriums der
OeNB, fasste zusammen, dass grofle
Einigkeit iiber den Erfolg des Euro be-
steche, wie anhand des Vergleichs
diverser Wirtschaftsindikatoren vor
und nach der WWU gezeigt worden
sei. Die Wihrungsunion habe auch
einen wesentlichen Beitrag zur Vervoll-
kommnung des Binnenmarktes geleis-
tet. Die Preistransparenz sei gestiegen,
die Transaktionskosten hatten sich ver-
ringert, der Wettbewerb sei stimuliert
worden. Damit habe die Wihrungs-
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union genau das gehalten, was immer
versprochen wurde. Gerade die letzten
Monate hitten die Rolle der Wahrungs-
union als Schutzschild vor Turbulenzen
und Schocks gezeigt. Die WWU habe
sich als Stabilitatsanker fiir die europa-
ische Wirtschaft und die EU vollauf
bewihrt. Gleichzeitig werde Europa
mit dem Euro in der Welt verstarkt
wahrgenommen. Die prisentierten
Ergebnisse rechtfertigten die Einfiih-
rung einer gemeinsamen Wéihrung in
Europa und die Zuversicht in die Zu-
kunft der Union wie auch in die Er-
folgsaussichten einer kiinftigen Erwei-
terung des Euroraums. Die EZB leiste
ihren Beitrag zur Integration der euro-
paischen Wirtschaft durch mehr Trans-
parenz und eine bessere Berechen-
barkeit der Geldpolitik. Die EZB habe
sich rasch als glaubwiirdiger Garant von
Stabilitat etabliert.

Herausforderungen bildeten insbe-
sondere die divergenten Entwicklungen
der Lohnstiickkosten. Hier miisse die
Politik gegensteuern. Fiir eine flexible
und  wettbewerbsfihige europaische
Wirtschaft sei es notwendig, die Lissa-
bon-Strategie rasch umzusetzen und
tber einen weiterfithrenden Post-Lissa-
bon-Prozess nachzudenken. Bei der
Fiskalpolitik miisse der vorausschau-
ende Arm des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts weiter gestarkt werden. In
der EU brauche es effizientere instituti-
onelle Strukturen. Gegentiber der Welt
misse die bedeutende und wachsende
Rolle des Euro mit einer aktiveren
Rolle Europas in internationalen Gre-
mien einhergehen.
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Abklrzungen

ARTIS Austrian Real Time Interbank Settlement IBRD International Bank for Reconstruction

A-SIT Zentrum fur sichere and Development (Internationale Bank fiir
Informationstechnologie — Austria Wiederaufbau und Entwicklung, Weltbank)

ASVG Allgemeines Sozialversicherungsgesetz IDB Inter-American Development Bank

A-Trust A-Trust Gesellschaft fiir Sicherheitssysteme (Interamerikanische Entwicklungsbank)
im elektronischen Datenverkehr GmbH IFES Institut fiir Empirische Sozia]forschung

ATX Austrian Traded Index ifo ifo Institut fir Wirtschaftsforschung

BCBS Basel Committee on Banking Supervision IHS Institut fir Hohere Studien und
(Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht) Wissenschaftliche Forschung

BFG Bundesfinanzgesetz ITF Institute of International Finance

BGBI. Bundesgesetzblatt IKT Informations- und Kommunikationstechnologie

BHG Bundeshaushaltsgesetz ISO International Organization for Standardization

BIP Bruttoinlandsprodukt Ivp Internationale Vermogensposition

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich IWF Internationaler Wihrungsfonds

BMF Bundesministerium fur Finanzen (International Monetary Fund)

BNP Bruttonationalprodukt IWI Industriewissenschaftliches Institut

BSC Banking Supervision Committee JVI Joint Vienna Institute

BVA Bundesvoranschlag KWG Kreditwesengesetz

B-VG Bundes-Verfassungsgesetz LIBOR London Interbank Offered Rate

BWA Bundes-Wertpapieraufsicht MFIs Monetare Finanzinstitute

BWG Bankwesengesetz MoU Memorandum of Understanding

CACs Collective Action Clauses NACE Nomenclature générale des activités économiques

CEBS Committe of European Banking Supervisors (EU) dans les communautés européennes

CEE Zentral- und Osteuropa NBG Nationalbankgesetz

CESEE Zentral-, Ost- und Siidosteuropa NZBen nationale Zentralbanken (EU-27)

CESR Committee of European Securities Regulators OeBS Oesterreichische Banknoten- und

EBA Euro Banking Association Sicherheitsdruck GmbH

EBRD European Bank for Reconstruction and OECD Organisation for Economic Co-operation and
Development (Europaische Bank fiir Development (Organisation fiir wirtschaftliche
Wiederaufbau und Entwicklung) Zusammenarbeit und Entwicklung)

ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council (EU) OeKB Oesterreichische Kontrollbank
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU) OeNB Oesterreichische Nationalbank

EFTA European Free Trade Association OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
(Europiische Freihandelsassoziation) ) (Organisation Erddl exportierender Linder)

EG Europiische Gemeinschaft OBFA Qsterreichische Bundesfinanzierungsagentur

EGV EG-Vertrag OIAG Osterreichische Industrieverwaltung-

EIB Europiische Investitionsbank ) zﬁktiengesellschaft

EONIA Euro OverNight Index Average ONACE Osterreichische Version der statistischen

ERP European Recovery Program ) Systematik der Wirtschaftszweige in der EU

ESAF Erginzende/Erweiterte OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbérse
Strukturanpassungsfazilitat RTGS Real Time Gross Settlement

ESRI Economic and Social Research Institute (Dublin) SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism

ESVG Européiisches System SEPA Single Euro Payments Area
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen STUZZA Studiengesellschaft fiir Zusammenarbeit

ESZB Europdisches System der Zentralbanken im Zahlungsverkehr G.m.b.H.

EU Europdische Union S.W.LET. Society for Worldwide Interbank Financial

EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate Telecommunication

Eurostat Statistisches Amt der Europdischen Gemeinschaft SZR Sonderziehungsrecht

EWR Europiischer Wirtschaftsraum TARGET Trans-European Automated Real-time

EWS Europaisches Wahrungssystem Gross settlement Express Transfer

EZB Europdische Zentralbank UNCTAD  United Nations Conference on Trade and

FATF Financial Action Task Force on Money Laundering Development (Konferenz der Vereinten Nationen

Fed Federal Reserve System (USA) tiber Handel und Entwicklung)

FMA Finanzmarktaufsicht UNO United Nations Organization

FMABG Finanzmarktaufsichtsbehérdengesetz (Organisation der Vereinten Nationen)

FOMC Federal Open Market Committee (USA) VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

FSAP Financial Sector Assessment Program VOIG Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften

GAB General Arrangements to Borrow VPI Verbraucherpreisindex

GATS General Agreement on Trade in Services WBI Wiener Borse Index

GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung WEF World Economic Forum (Weltwirtschaftsforum)

GSA GELDSERVICE AUSTRIA WFA Wirtschafts- und Finanzausschuss
Logistik fiir Wertgestionierung und WIFO Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung
Transportkoordination G.m.b.H. wiiw Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche

GUS Gemeinschaft Unabhingiger Staaten WKM Wechselkursmechani§mus

HGB Handelsgesetzbuch WKO Wirtschaftskammer Osterreich

HIPC Heavily Indebted Poor Countries WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex wWwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

142 GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/08



Zeichenerklarung

X = Eintragung kann aus sachlichen Griinden nicht gemacht werden

Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor

0 = Zahlenwert ist null oder kleiner als die Hilfte der ausgewiesenen Einheit

Rundungen kénnen Rechendifferenzen ergeben.
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Studienubersicht
zu Geldpolitik & Wirtschaft

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Heft Q2/07

Wirtschaftswachstum in Osterreich 2007 bei 3'/ o
Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2007 bis 2009
vom Juni 2007

Gerhard Fenz, Christian Ragacs, Martin Schneider

Ursachen der Wachstumsunterschiede zwischen
Osterreich und Deutschland seit Anfang der Neunzigerjahre

Christian Ragacs, Martin Schneider

Charakteristika der Verschuldung der privaten Haushalte in Osterreich
Ist die Verschuldung ein Risiko fir die Finanzmarktstabilitat?

Christian Beer, Martin Schiirz

Kreditforderungen als notenbankféihige Sicherheiten
und ihre grenzﬁberschreitende Nutzung

Birgit Sauerzopf

Zusammenhang zwischen M3-Wachstum und Inflation im Euroraum —
ein okonometrisches Modell zur Erstellung bedingter Inﬂationsprognosen

Sylvia Kalgfmann

Bietverhalten bei Osterreichischen Bundesanleihe-Auktionen
Helmut Elsinger, Christine Zulehner

60 Jahre Marshall-Plan — eine Wiirdigung aus 6sterreichischer Sicht
Josef Haas

Europa — Quo vadis? 50 Jahre Rémische Vertrage
Ingrid Ettl, Franz Nauschnigg, Alexandra Schober-Rhomberg

Heft Q3/07
Robuste Konjunktur im Euroraum
Inflationsrate weiterhin moderat

Andreas Breitenfellner, Johann Elsinger, Klaus Vondra

Volkswirtschafts- und Finanzbildung: Konzepte, Ziele, Messung
Ernest Gnan, Maria Antoinette Silgoner, Beat Weber

Die Finanzkompetenz der ésterreichischen Bevélkerung

Pirmin Fessler, Martin Schiirz, Karin Wagner, Beat Weber

Das Wirtschafts- und Finanzbildungsangebot
osterreichischer Institutionen und Unternehmen

Sabine Schlogl
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Das Bildungsangebot ausgewiihlter Zentralbanken
zu Wirtschafts- und Finanzthemen

Manfred Fluch

Humankapital und Wirtschaftswachstum —
Zusammenfassung der 35. Volkswirtschaftlichen Tagung

Jiirgen Janger, Burkhard Raunig

Heft Q4/07

Wachstumsaussichten fiir Osterreich ‘Erﬁben sich ein
Gesamtwirtschaftliche Prognose fir Osterreich 2007 bis 2009
vom Dezember 2007

Christian Ragacs, Klaus Vondra

Vergleich der Prognosegiite der osterreichischen Wirtschaftsprognosen

von 1998 bis 2006
Christian Ragacs, Martin Schneider

Auswirkungen der vollstéindigen Offnung des osterreichischen
Arbeitsmarktes gegenﬁber den EU-8-Staaten

Klaus Prettner, Alfred Stiglbauer

EU—Mitgliedstaaten im internationalen Handel:
Wettbewerbsféihigkeit als Herausforderung

Antje Hildebrandt, Maria Antoinette Silgoner

AufBlenhandel und Wirtschaftswachstum:
bestimmende Faktoren, Zusammenhange und Herausforderungen

Lukas Reiss

Heft Q1/08
Weltweit steigender Inflationsdruck trotz Wachstumsabschwéichung
Wachstumsdémpfung auch fir den Euroraum erwartet

Wo]fgang Pointner, Martin Schneider, ]osgr Schreiner

Zur aktuellen Inflationsentwicklung in Osterreich

Friedrich Fritzer, Ernest Gnan, Walpurga K&bler—Téglbqfer, Fabio Rumler,
Alfred Stiglbauer

Die Bedeutung der Leasingfinanzierung fiir Osterreichs Gemeinden

Bernhard Grossmann

l?er Vertrag von Lissabon
Anderung der EU-Vertrage und die Implikationen fir die WWU

S)/]Via G]oggnitzer
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Heft Q2/08

Finanzmarktkrise und Rohstoffpreishausse dimpfen Konjunktur
und treiben Inflation

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2008 bis 2010
vom Juni 2008

Gerhard Fenz, Martin Schneider

Angebotsseitige Erkléirungsfaktoren der Inflationsentwicklung
in Osterreich

]iirgen ]an(ger

Welche Rolle spielen gesamtwirtschaftliche Nachfragefaktoren
fur die gegenwartige Inflationsentwicklung?

Fabio Rumler, Maria Teresa Valderrama

Aktienbesitz in Osterreich

Pirmin Fessler, Martin Schiirz

Direktinvestitionen und Migration nach der EU-Erweiterung 2004/07
Gravitationsanalysen zur Faktormobilitit

Andreas Breitergfellner, Jesus Crespo Cuaresma, Peter Mooslechner,

Doris Ritzberger-Griinwald

Erfahrungen im ersten Jahrzehnt der Wirtschafts- und Wahrungsunion —
Zusammenfassung der 36. Volkswirtschaftlichen Tagung

Ernest Gnan, Martin Summer
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Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Naheres finden Sie unter www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljahrlich

Die auf Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siertdielaufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makroékonomische
Prognosen, veréffentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien
und restimiert Befunde volkswirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der

OeNB.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljahrlich

Diese Publikation enthalt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus auf oster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie auf AuBlenwirtschaft und Finanzstromen.
Den Analysen ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer
Sprache zur Verfiigung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlauterungsabschnitt
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren ab. Im Internet
sind die Tabellen und Erlduterungen (jeweils deutsch und englisch) sowie ein zu-
satzliches Datenangebot abrufbar. Im Rahmen dieser Serie erscheinen fallweise
auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

econ.newsletter vierteljahrlich

Der quartalsweise im Internet erscheinende Newsletter der Hauptabteilung Volks-
wirtschaft der OeNB informiert Kollegen aus anderen Zentralbanken oder inter-
natipnale Institutionen, Wirtschaftsforscher, politische Entscheidungstrager und
an Okonomie Interessierte tiber die Forschungsschwerpunkte und Tatigkeiten der
Hauptabteilung Volkswirtschaft. Zusitzlich bietet der Newsletter Informationen
tiber Publikationen, Studien oder Working Papers sowie iiber Veranstaltungen
(Konferenzen, Vortrage oder Workshops) des laufenden Quartals. Der Newsletter
ist in englischer Sprache verfasst.

Finanzmarktstabilititsbericht halbjahrlich

Der auf Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitatsbericht umfasst
zwei Teile: Der erste Abschnitt enthéi.l.t cine regelmaflige Analyse finanzmarkt-
stabilitdtsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld.
Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen
herausgegriffen, die im Zusammenhang mit der Stabilitit der Finanzmarkte stehen.

Focus on European Economic Integration halbjahrlich

Der englischsprachige Focus on European Economic Integration, die Nachfolge-
publikation des Focus on Transition (letzte Ausgabe 2/2003), konzentriert sich
auf die Region Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und reflektiert damit einen
strategischen Forschungsschwerpunkt. Die OeNB publiziert in dieser Reihe ein-
schlagige Landeranalysen sowie empirische und theoretische Studien zu zentral-
bankrelevanten volkswirtschaftlichen Themen. Die Veréffentlichung von extern
begutachteten Studien im Focus on European Economic Integration dient unter
anderem dazu, einen Gedankenaustausch vor einer etwaigen spateren Publikation
in Fachjournalen anzuregen.
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Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank

Workshop-Bande drei- bis viermal jéhrlich

Die im Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Binde enthalten in der Regel die
Beitrage eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden geld-
und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und internationalen
Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint grofiteils auf Englisch.

Working Papers etwa zehn Hefte jahrlich

Die Working—Paper—Beihe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die fir die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beitrige werden einem internationalen
Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jeweils die Meinung der Autoren
wider.

Volkswirtschaftliche Tagung (Tagungsband) jahrlich

Die Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform fiir den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirtschafts- und
finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrigern, Finanzmarktvertretern und der universitiren Forschung
dar. Der Konferenzband enthilt alle Beitrage der Tagung.

Conference on European Economic Integration
(Konferenzband) jahrlich

OeNB-Konferenzbandreihe mit Schwerpunkt auf zentralbankrelevanten Fragen
im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und dem EU-Erwei-
terungsprozess. Erscheint in einem renommierten internationalen Verlag auf Eng-
lisch (Nachfolgekonferenz der ,,Ost-West-Konferenz* der OeNB).

Naheres finden Sie unter ceec.oenb.at

Geschiftsbericht jahrlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschaftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschaftslage, neue Entwicklungen auf den Finanzmarkten im Allgemeinen und
auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht im Speziellen, die sich wandelnden Auf-

gaben der OeNB und ihre Rolle als internationaler Partner erortert. Der Bericht
enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die Wissensbilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowie dessen
Einsatz in Geschaftsprozessen zur Erbringung der Leistungen. Sie stellt Zusammen-
hinge zwischen Human-, Bezichungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und
macht den Stellenwert einzelner Einflussfaktoren deutlich. Diese ganzheitliche Sicht-
weise ermoglicht eine Standortbestimmung und eine wissensbasierte strategische
Ausrichtung.
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Adressen

der Oesterreichischen Nationalbank

Postanschrift
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz [ Postfach 61
1090 Wien 1011 Wien
Internet: www.oenb.at
E-Mail: oenb.info@oenb.at
Zweiganstalten
Zweiganstalt Osterreich West
Innsbruck
Adamgasse 2 Adamgasse 2
6020 Innsbruck 6020 Innsbruck
Zweiganstalt Osterreich Siid
Graz
Brockmanngasse 84 Postfach 8
8010 Graz 8018 Graz
Klagenfurt
10.-Oktober-Strafe 10 10.-Oktober-Str. 10
9020 Klagenfurt 9020 Klagenfurt

Zweiganstalt Osterreich Nord

Linz

Coulinstrale 28 Postfach 046
4020 Linz 4021 Linz
Salzburg

Franz-Josef-Stralle 18 Franz-losef-Str. 18
5020 Salzburg 5020 Salzburg
Repriasentanzen

Oesterreichische Nationalbank

London Representative Office

5" floor, 48 Gracechurch Street

London EC3V OEJ, Vereinigtes Kdnigreich

Oesterreichische Nationalbank
New York Representative Office
450 Park Avenue, Suite 1202
New York, N. Y. 10022, USA

Standige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 00
B 1040 Brissel, Belgien

Standige Vertretung Osterreichs bei der OECD
0, rue Albéric-Magnard
F 75116 Paris, Frankreich

Telefon Fernschreiber

(+40-1) 404 20-6666 114669 natbk
Telefax: (+40-1) 404 20-2098 114778 natbk

(+40-512) 594 70-0
Telefax: (+40-512) 594 70-99

(+40-016) 81 81 81-0
Telefax: (+40-016) 81 81 81-99

(+40-460) 576 88-0
Telefax: (+40-460) 576 88-99

(+40-702) 65 26 11-0
Telefax: (+40-702) 65 26 11-99

(+40-662) 87 12 01-0
Telefax: (+40-662) 87 12 01-99

(+44-20) 7620-6446
Telefax: (+44-20) 7620-6447

(+1-212) 888-2004
Telefax: (+1-212) 888-2515

(+02-2) 285 48-41, 42, 40
Telefax: (+02-2) 285 48-48

(+00-1) 50 92 20-09
(+00-1) 50 92 20-44
Telefax: (+00-1) 45 24 42-49

(212) 422509 natb ny
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